
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

公司简评研究报告 ● 计算机行业
 2011 年 2 月 11 日

        

进军飞行模拟机相关市场 
川大智胜（002253.sz） 

推推荐荐 维持评级 
分析师：王家炜  ：（8610）6656 8272  ：wangjiawei@chinastock.com.cn  执业证书编号：S0130209081719 

王  莉  ：（8610）8357 4039  ：wangli_zb@chinastock.com.cn   执业证书编号：S0130210070010 
吴砚靖  ：（8610）6656 8330  ：wuyanjing@chinastock.com.cn

 

1．事件 
川大智胜（002253）于 2 月 11 日发布公告，已签订合同购买一台全新 D 级 A320 飞行模拟机。公司决定抓住国内

航空培训市场大发展的机遇，整合资源进入飞行培训领域，以拓展经营业务增强综合竞争力。 

公司希望利用其国内规模最大的空管软件研发团队及其在仿真模拟系统的领先优势，进入飞行模拟培训这一前景

广阔的市场，并形成新的利润增长点。在实施该合同进入培训市场的同时，公司还将研发 D 级飞行模拟视景系统、机

场数据库及课件，推动国内民航技术进步。 

公司的这一发展方向，将对未来财务、经营产生重要影响。 

2．我们的分析与判断 
签订合同购买飞行模拟机 

公司与飞安国际（FlightSafety International，Inc）签署合同，购买一台飞行模拟机，总价款为 1233 万美元，具体

内容包括 A320 全新 D 级模拟机及配套课件和必要的零备件工具（飞行模拟机的最高级别为 D 级），产品交付时间要

满足 2012 年 1 月 23 日投入飞行训练的要求。我们预计，产品交付后公司可以通过参与培训运营来获利。 

准备进入飞行模拟机相关市场 

川大智胜意图进入飞行模拟机相关市场的大背景是，随着近几年国内航空业的发展和国家“十一五”规划的实施，

国内各大航空公司进口空客和波音飞机数量激增，导致飞行员的培养远远滞后于飞机的引进；同时飞行流量高速增长

对飞行安全提出了更高的要求；在低空空域开放后，我国更将迎来通用航空的高速发展。有鉴于此，国内对培训飞行

员的主要手段——高等级飞行模拟机的需求量将大大增加。 

公司将研发飞行模拟视景系统，进入飞行模拟机相关的视景系统市场。航空公司购买飞行模拟机时，可随机配送

视景系统，如果需要更多的机场数据或课件，则需花费非常昂贵的价格，单个机场数据或课件可达几十万美元。未来

总体市场规模较为广阔，公司正是瞄准了这一市场。 

川大智胜脱胎于四川大学图像图形研究所，在仿真模拟技术方面处于国内领先水平，在视景模拟方面技术优势明

显。公司的王牌产品塔台模拟机与飞行模拟机视景系统在行业、技术等方面均有很强的关联性。 

预计在本年度飞行模拟视景系统市场尚不会对公司利润产生重要影响，但是公司开始进入这一市场，意味着又打

开一个新的、广阔的未来发展空间。

mailto:wangjiawei@chinastock.com.cn
mailto:wangli_zb@chinastock.com.cn
mailto:wuyanjing@chinastock.com.cn


  
 

公司简评研究报告/计算机行业 

3．投资建议 
与公司紧密相关的空管软件市场的几个重要点：（1）空管体系大变革，目标军航、民航一体化，这一要求十分迫

切，不容长期拖延；（2）低空开放已经开始，飞行器数量将 10 倍以上增加；（3）4 万亿投资包括 100 多家机场，其中

至少 50 家需要新的空管系统；（4）国产化政策，除去最大几家机场，全面国产化。 

从行业需求看，截止到 2010 年，由于人事变动、规划调整等各种原因的推迟和拖延，空管的主要需求部分还未到

来，大量订单需求将在 2011 年及以后到来。 

我们预计 2010、2011 年公司每股收益分别达到 0.55 元和 1.03 元，业绩高增长从 2011 年开始。 

维持投资评级：推荐。 

 

4.飞行模拟机的更多介绍 
图 1 飞行模拟机内部 图 2 飞行模拟机 

  
资料来源：中国银河证券研究部 资料来源：中国银河证券研究部 

飞行模拟器，从广义上来说，就是用来模拟飞行器飞行的机器，能够复现飞行器及空中环境并能够进行操作的模

拟装置。从狭义上来说，就是用来模拟飞行器飞行且结构比较复杂功能比较齐全的装置。如果其结构比较简单且功能

较少的飞行模拟装置，则称为飞行训练器。 

利用飞行模拟器进行飞行训练，具有提高训练效率，节省训练经费，保证飞行安全，减少环境污染等优点，因此，

不论是航空部门，还是航天部门，都越来越重视发挥飞行模拟器的作用。 

用来模拟飞机飞行的模拟器，称为飞机飞行模拟器。它通常由模拟座舱、运动系统、视景系统、计算机系统及教

员控制台等五大部分组成。 

1、 模拟座舱。训练用飞行模拟器的模拟座舱，其内部的各种操纵装置、仪表、信号显示设备等与实际飞机几乎

完全一样，它们的工作、指示情况也与实际飞机相同。因此飞行员在模拟座舱内，就像在真飞机的座舱之中。飞行员

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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操纵各种操纵设备（驾驶杆、油门、开关等）时，不但各种仪表、信号灯能相应工作，而且还能听到相应设备发出的

声响（如发动机的轰鸣声，收放起落架的声音等）以及外界环境的声音（如机体与气流的摩擦声、雷雨声等）。同时，

飞行员的手和脚上还能有因操纵飞机而产生的力感。 

2、 运动系统。它是用来模拟飞机的姿态及速度的变化，以使飞行员的身体感觉到飞机的运动。先进的飞行模拟

器，其运动系统具有六个自由度，即在三维坐标中绕三个轴的转动及沿三个轴的线位移。它主要有六个液压伺服作动

筒及其所支撑的平台，模拟座舱就安装在平台之上。六个作动筒的协同运动，就可驱动平台并使座舱模拟出飞机的运

动变化情况。 

3、 视景系统。它是用来模拟飞行员所看到的座舱外部的景象，从而使飞行员判断出飞机的姿态、位置、高度、

速度以及天气等情况。先进的视景系统，是用计算机来产生座舱外部的景象，然后通过投影、显示装置显示出来。 

4、 计算机系统。它是飞行模拟器的神经中枢。飞行模拟器就是一个实时性要求很高、交流的信息量很大，精度

要求较高的实时仿真控制系统。计算机系统承担着整个模拟器各个系统的数学模型的解算与控制任务。现代的飞行模

拟器，通常都是由若干台计算机联合组成一个网络，各计算机既分别处理不同的信息，相互之间又不断地进行信息交

流，从而使整个模拟器协调一致地运行。  

5、 教员控制台。它是飞行模拟器的监控中心，主要用来监视和控制飞行训练情况。它不但能及时显示飞机飞行

的各种参数（高度、速度、航向、姿态等）, 飞机飞行的轨迹，而且还能设置各种飞行条件(风速、风向、气温、气压、

起始位置等)。另外，还能设置各种故障，以训练飞行员的判断与处理故障的能力。先进的教员台，还具有维护检测、

考核、鉴定等功能。 

截至 1997 年 4 月，全球已有近 900 台全飞行模拟机。一个国家和地区拥有模拟机的数量与其民航业的发展密不可

分，发达国家占据了 80%以上的模拟机训练市场，美国拥有的模拟机达到全球的一半。中国民航业正在大发展中，可

以预计未来模拟机需求潜力很大。目前全世界从事飞行模拟机制造的公司有 10 家左右，前 5 家占领了全世界 90%以

上的市场。 
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表 1：川大智胜（002253）财务报表预测 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 239.2  203.0  250.5  287.8  353.3  营业收入 117.1  126.7  153.8  246.3  369.4  

应收票据 0.0  0.1  0.1  0.2  0.3  营业成本 72.0  80.3  92.1  142.3  208.8  

应收账款 44.5  56.3  68.4  109.5  164.2  营业税金及附加 2.0  1.3  1.6  2.6  3.9  

预付款项 7.8  23.5  23.5  23.5  23.5    销售费用 6.2  9.8  11.1  17.7  26.6  

其他应收款 3.1  5.0  4.6  7.4  11.1  管理费用 13.6  15.2  16.6  26.6  39.9  

存货 40.5  35.3  40.5  62.6  91.8  财务费用 -0.2  -6.1  -0.8  -1.0  -1.2  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 1.8  1.9  3.0  2.4  0.0  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 57.0  63.0  58.4  53.6  48.7  投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 4.7  1.9  1.7  1.6  1.6  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 21.6  24.3  30.2  55.5  91.3  

无形资产 20.8  21.6  19.4  17.3  15.1  营业外收支净额 9.5  10.7  13.7  23.0  34.7  

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  税前利润 31.2  35.0  43.9  78.5  126.0  

资产总计 435.5  450.3  504.5  600.9  747.0  减：所得税 1.7  1.0  2.9  5.3  8.4  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 29.5  33.9  41.0  73.3  117.6  

应付票据 1.8  0.6  0.7  1.1  1.6  
归属于母公司的净

利润 
30.2  33.6  41.9  74.9  120.3  

应付账款 5.5  21.4  24.2  37.3  54.8  少数股东损益 -0.7  0.3  -0.9  -1.7  -2.7  

预收款项 34.2  26.7  35.9  50.7  72.8  基本每股收益 0.58  0.54  0.56  1.00  1.61  

应付职工薪酬 2.6  3.3  3.3  3.3  3.3  稀释每股收益 0.58  0.54  0.56  1.00  1.61  

应交税费 2.8  -2.5  -2.5  -2.5  -2.5  财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

其他应付款 1.6  3.2  3.2  3.2  3.2  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 1.6% 8.2% 21.4% 60.1% 50.0% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 -4.6% -13.5% 61.2% 76.1% 58.3% 

预计负债 7.5  7.4  7.4  7.4  7.4  净利润增长率 15.3% 11.4% 24.7% 78.8% 60.5% 

负债合计 58.5  63.3  76.6  109.7  156.3  盈利性           

股东权益合计 377.0  386.9  427.9  491.1  590.7  销售毛利率 38.5% 36.6% 40.1% 42.2% 43.5% 

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 25.8% 26.5% 27.3% 30.4% 32.6% 

净利润 29.5  33.9  41.0  73.3  117.6  ROE 8.0% 8.7% 9.8% 15.3% 20.4% 

折旧与摊销销 6.5  7.7  8.4  8.5  8.6  ROIC 5.82% 5.03% 7.05% 10.82% 14.25%

经营活动现金流 35.9  25.8  48.1  47.9  83.8  估值倍数           

投资活动现金流 -29.4  -35.2  -1.5  -1.5  -1.5  PE 65.5  70.6  67.9  38.0  23.7  

融资活动现金流 146.7  -22.3  0.8  -9.1  -16.8  P/S 16.9  18.7  18.5  11.6  7.7  

现金净变动 153.3  -31.7  47.5  37.3  65.5  P/B 5.2  6.1  6.6  5.8  4.8  

期初现金余额 85.9  239.2  203.0  250.5  287.8  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.6% 

期末现金余额 239.2  207.5  250.5  287.8  353.3  EV/EBITDA 58.5  78.1  63.7  39.1  25.2  

资料来源：中国银河证券研究部 
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